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Abstract 
The main purpose of this research is to analyze the effect of tax avoidance, corporate 
governance and dividend payout ratio, with business strategy (as described in typology 
of Miles and Snow) as moderating variable, on company performance. Company 
performance is measured by return on assets. In addition, controlling variables used in 
this reserach are leverage, size and sales growth. Object of this research are 
manufacturing companies that were listed in Indonesia Stock Exchange during year 
2013-2017. Sample determination is performed using purposive sampling method, of 
which resulted in total samples of 154 companies.  
The empirical results of this research shows that tax avoidance, corporate governance 
and dividend payout ratio are positively and significantly related with company 
performance measured by return on assets. Moderating (interaction) effect of business 
strategy decreases the association between both tax avoidance and dividend payout 
ratio, and company performance. Nonetheless, business strategy as moderation 
variable has no impact on the association between corporate governance and company 
performance. 
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PENDAHULUAN 
 
Dalam laporan "Non-financial corporates - Indonesia, 2018 Outlook" yang 
dirilis Moody's Investors Service dikemukakan perusahaan non-keuangan di Indonesia 
akan mengalami peningkatan laba pada tahun 2018, melanjutkan pemulihan kinerja 
pada tahun 2017. Pada tahun 2018, kinerja perusahaan non-keuangan di Indonesia 
diperkirakan akan meningkat sebesar 4% sampai dengan 8% di sebagian besar sektor 
industri. Berlandaskan momentum pertumbuhan kinerja yang berkelanjutan, 
pemerintah Indonesia berkomitmen untuk melaksanakan serangkaian reformasi 
struktural, yaitu perbaikan lingkungan usaha dan peningkatan belanja infrastruktur. 
Pemerintah Indonesia bekerjasama dengan Organisation for Economic Co-operation 
and Development (OECD) untuk membantu merumuskan kebijakan terutama dalam 
hal reformasi pajak guna meningkatkan transparansi dan kepatuhan pajak, dan 
reformasi mutu tata kelola perusahaan publik guna mendorong investasi dan 
produktivitas perusahan. Sejalan dengan rekomendasi dari OECD, otoritas pajak 
Indonesia semakin memperketat usaha penghindaran pajak dengan menerbitkan 
peraturan-peraturan baru di bidang perpajakan. Menurut Chen et al. (2016), 
penghindaran pajak mendorong kinerja perusahaan melalui peningkatan profitabilitas. 
Namun demikian, penghindaran pajak memiliki dampak negatif baik bagi perusahaan 
secara mikro maupun bagi negara secara makro (Hanlon dan Heitzman, 2010). Pada 
tingkat makro, penghindaran pajak akan mengakibatkan hilangnya sumber daya bagi 
pemerintah untuk pembiayaan penyediaan barang publik (Sikka, 2010). Selain 
kebijakan perpajakan, kerjasama pemerintah Indonesia dan OECD juga berfokus pada 
perbaikan praktik tata kelola perusahaan terutama dalam hal pemenuhan aspek-aspek 
GCG sehingga dapat mencapai kinerja terbaik dan memberikan nilai tambah bagi 
seluruh pemangku kepentingan, serta menjaga keberlangsungan bisnis jangka panjang. 
Otoritas Jasa Keuangan Indonesia (OJK) mewajibkan seluruh perusahaan tercatat di 
Indonesia untuk menerapkan GCG guna mendorong para pelaku di sektor jasa 
keuangan, khususnya pasar modal, untuk menjalankan kegiatan usahanya berdasarkan 
prinsip-prinsip kewajaran, transparansi, akuntabilitas, tanggung jawab dan 
kemandirian untuk memperoleh kepercayaan investor atau pemangku kepentingan 
lainnya.  
Sebagaimana diuraikan di atas, reformasi kebijakan yang dilakukan pemerintah 
Indonesia sejauh ini dianggap cukup efektif dalam mendukung pertumbuhan ekonomi 
yang berimbang. Hal ini ditunjukkan melalui afirmasi dari lembaga pemeringkat 
Standard and Poors (S&P) bahwa peringkat Indonesia tetap pada level layak investasi 
pada akhir Mei 2018. Melalui siaran pers, Gubernur Bank Indonesia menyatakan 
afirmasi rating Indonesia pada BBB- dengan outlook stabil merupakan cerminan atas 
kondisi fundamental ekonomi Indonesia yang baik dan kerangka bauran kebijakan 
yang kredibel. Afirmasi tersebut semakin memperkuat keyakinan investor terhadap 
prospek ekonomi Indonesia. Sebagai tambahan, data empiris di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) menunjukkan return absolute selama satu dekade terakhir mencapai 227,6% dan 
tingkat rasio dividen yang dibayarkan kepada investor (dividend payout ratio) 
mencapai rata-rata 46%, dimana angka ini merupakan pencapaian tertinggi di regional 
dibandingkan dengan negara asean lainnya yaitu Thailand, Singapore, dan Malaysia. 
Dalam konteks investasi di portofolio, fakta ini memperlihatkan prospek menjanjikan 
dari perusahaan publik di Indonesia bagi para investor dan fund manager. Salah satu 
kebijakan perusahaan yang paling menarik atensi dari investor adalah kebijakan 
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dividen. Aktivitas investasi merupakan aktivitas yang memiliki beragam risiko dan 
kondisi ketidakpastian yang sulit diprediksi oleh investor. Informasi mengenai 
perusahaan yang umumnya ditelaah investor adalah kinerja perusahaan yang diperoleh 
melalui laporan keuangan.  
 Beberapa penelitian sebelumnya yang memiliki keterkaitan dengan penelitian 
ini misalnya: 
a. Penelitian Chen et al. (2016) yang menunjukkan tax avoidance berpengaruh positif 
terhadap profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa tax 
avoidance dapat menjadi aktivitas yang bernilai tambah jika disokong oleh 
kapabilitas manajemen dan supervise internal yang kuat. 
b. Penelitian Bhatt dan Bhatt (2017) yang menunjukkan corporate governance 
berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 
c. Penelitian Boujjat (2016) yang menunjukkan dividend payout ratio berpengaruh 
positif terhadap kinerja perusahaan. Perusahaan dengan payout ratio yang tinggi 
memperoleh rating yang lebih baik di pasar dan oleh karenanya lebih mudah 
memperoleh pembiayaan dari pasar modal misalnya pinjaman dari lembaga keuangan.  
  
 Dalam penelitian ini, penulis menambahkan strategi bisnis sebagai variabel 
moderasi. Strategi bisnis merupakan cara untuk mencapai tujuan organisasi. Dengan 
adanya persaingan yang semakin tajam saat ini, setiap organisasi selalu berusaha 
berjuang demi mempertahankan kinerjanya. Dengan strategi yang baik maka kinerja 
akan semakin meningkat. Strategi yang tepat akan menghasilkan kinerja yang efektif 
dan efisien yang dapat diukur dengan kemampuan organisasi dalam memperoleh 
keuntungan (Porter, 1994; Barney et al., 2001). Hubungan antara strategi bisnis dan 
kinerja telah banyak dianalisa dalam beragam penelitian empiris. Penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Anwar dan Hasnu (2016) menunjukkan bahwa 
strategi bisnis berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja organisasi. Hasil 
penelitian yang sama juga ditunjukkan oleh penelitian yang dilakukan oleh Sarac et al. 
(2014) dan Parnell et al. (2015).  
Permasalahan dari penelitian ini dapat dirumuskan dalam bentuk pertanyaan 
sebagai berikut: 
1. Apakah tax avoidance berpengaruh terhadap kinerja perusahaan? 
2. Apakah corporate governance berpengaruh terhadap kinerja perusahaan? 
3. Apakah dividend payout ratio berpengaruh terhadap kinerja perusahaan? 
4. Apakah strategi bisnis memoderasi pengaruh tax avoidance terhadap kinerja 
perusahaan? 
5. Apakah strategi bisnis memoderasi pengaruh corporate governance terhadap 
kinerja perusahaan? 
6. Apakah strategi bisnis memoderasi pengaruh dividend payout ratio terhadap 
kinerja perusahaan? 
 Berdasarkan uraian sebelumnya, maka tujuan dari penelitan ini adalah: 
1 Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh tax avoidance terhadap kinerja 
perusahaan. 
2 Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh corporate governance terhadap 
kinerja perusahaan. 
3 Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh dividend payout ratio terhadap 
kinerja perusahaan. 
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4 Untuk mengetahui dan menganalisis efek moderasi dari strategi bisnis atas 
pengaruh tax avoidance terhadap kinerja perusahaan. 
5 Untuk mengetahui dan menganalisis efek moderasi dari strategi bisnis atas 
pengaruh corporate governance terhadap kinerja perusahaan. 
6 Untuk mengetahui dan menganalisis efek moderasi dari strategi bisnis atas 
pengaruh dividend payout ratio terhadap kinerja perusahaan. 
 
Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah : 
1 Sebagai bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam menentukan kebijakan yang 
tepat agar dapat memaksimalkan kinerja perusahaan bagi pemangku kepentingan, 
terutama investor. 
2 Sebagai bahan pertimbangan bagi investor dan calon investor dalam keputusan 
membeli atau menjual saham sehubungan dengan ekspektasi investor terhadap 
kinerja perusahaan. 
3 Sebagai tambahan bukti empiris dan pengetahuan bagi penelitian selanjutnya 
tentang faktor penentu yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan, khususnya 
pada perusahaan manufaktur di Indonesia yang terdaftar pada Bursa Efek 
Indonesia. 
 
 
REVIU LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
 
Teori Keagenan (Agency Theory) 
Jensen dan Meckling (1976) mendeskripsikan teori keagenan sebagai hubungan 
antara pemegang saham sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agen, 
dimanapemegang saham sebagai prinsipal memberikan kepercayaan (secara formal 
dalam bentuk kontrak hubungan kerja) kepada manajemen sebagai agen yang 
memberikan jasa manajerialnya. Kompensasi merupakan nilai jasa yang diberikan 
pemegang saham kepada manajemen. Teori keagenan menghendaki adanya delegasi 
wewenang (secara keseluruhan atau sebagian) dari prinsipal kepada agen, dan prinsipal 
melakukan pengawasan terhadap kinerja agen melalui mekanisme 
pertanggungjawaban. 
Dua pihak yang melakukan kontrak dalam teori keagenan biasanya berada 
dalam situasi ketidakseimbangan informasi (asymmetrical information), artinya bahwa 
agen mempunyai lebih banyak informasi mengenai perusahaan daripada prinsipal. 
Dalam teori keagenan juga diasumsikan bahwa individu-individu bertindak untuk 
memaksimalkan kepentingan dirinya sendiri sehingga menimbulkan konflik 
kepentingan diantara prinsipal dan agen (Scott, 1997).  
 
Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholders Theory) 
  Teori pemangku kepentingan pada awalnya muncul karena adanya 
perkembangan kesadaran dan pemahaman bahwa perusahaan memiliki stakeholders, 
yaitu pihak-pihak yang berkepentingan dengan perusahaan. Dalam teori ini, perusahaan 
telah menjadi sangat besar dan memiliki dampak pervasif terhadap pemangku 
kepentingan lain selain pemegang saham sehingga perusahaan perlu melaksanakan 
akuntabilitasnya terhadap pemangku kepentingan lain dan bukan hanya kepada 
pemegang sahamnya saja (Freeman, 1984).  
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  Dalam teori pemangku kepentingan, perusahaan mempertimbangkan 
kepentingan kelompok stakeholders dalam setiap keputusan bisnis yang diambil, dan 
hal ini dapat mempengaruhi strategi perusahaan. Keberadaan suatu perusahaan sangat 
dipengaruhi oleh dukungan yang diberikan oleh pemangku kepentingan kepada 
perusahaan tersebut (Chariri dan Ghozali, 2007). 
 
Penghindaran Pajak (Tax Avoidance)  
Tax avoidance adalah suatu usaha pembayaran pajak secara legal yang sesuai 
dengan aturan perundang-undangan yang berlaku. Menurut Heru (1997) dalam 
Budiman (2012), penghindaran pajak merupakan usaha mengurangi pajak, tetapi masih 
mentaati kaidah aturan perpajakan misalnya memanfaatkan pengecualian dan potongan 
yang diperkenankan maupun penundaan pajak yang belum diatur dalam aturan 
perpajakan yang berlaku.  
 Penghindaran pajak juga dapat diartikan sebagai perencanaan pajak yang 
efektif, yaitu meminimalkan/mengurangi beban pajak dengan melalui skema/transaksi 
yang memang telah jelas diatur dalam perundang-undangan perpajakan dan sifatnya 
tidak menimbulkan perselisihan antara wajib pajak dengan otoritas pajak karena 
memanfaatkan kelemahan-kelemahan (loophole) ketentuan perpajakan suatu negara 
(Hanlon dan Heitzman, 2010). 
 
Tata Kelola Perusahaan (Corporate Governance) 
  Tata kelola perusahaan atau yang lebih populer dikenal dengan istilah 
Corporate Governance didefinisikan secara umum oleh International Finance 
Corporation (“IFC”) sebagai “the structures and processes for the direction and 
control of companies”. Berdasarkan pengertian tersebut, dapat diartikan bahwasanya 
tata kelola perusahaan membahas mengenai bagaimana cara suatu perusahaan 
diarahkan dan dikelola agar seluruh kepentingan pemangku kepentingan (stakeholders) 
diakomodasi secara baik. Maka dari itu, perusahaan harus dikelola dengan seimbang 
dan baik, sehingga timbul istilah Good Corporate Governance (“GCG”). 
 
Kebijakan Dividen  
  Definisi kebijakan dividen menurut Van Horne dan Wachowicz (2012) adalah 
kebijakan dividen merupakan penentuan besaran persentase dari laba perusahaan untuk 
dibayarkan secara tunai kepada investor. Pembayaran atas dividen akan mengurangi 
laba ditahan perusahaan sehingga akan mempengaruhi keputusan pendanaan 
perusahaan secara menyeluruh. 
  Dalam perkembangannya, terdapat beberapa teori terkait kebijakan dividen 
yaitu:  
1. Dividend Irrelevance Theory (Van Horne dan Wachowicz, 2012) 
  Menurut teori ini, nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh besarnya pembayaran 
dividen. Nilai perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan menghasilkan laba dari 
aktiva yang diinvestasikan dan risiko bisnis yang dihadapi, jadi bukan ditentukan 
berdasarkan pembagian laba perusahaan sebagai dividen dan/atau laba ditahan.  
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2. Bird-in-the-hand Theory (Brigham, 1996) 
 Menurut teori ini, tingkat pembayaran dividen yang tinggi akan memaksimalkan 
nilai perusahaan di mata investor karena kebanyakan investor lebih menaruh keyakinan 
pasti terhadap penerimaan pendapatan melalui pembayaran dividen dibandingkan 
kenaikan nilai modal (capital gain) yang lebih berisiko. Oleh karenanya, teori ini 
menyarankan perusahaan untuk membuat kebijakan dividen yang optimal agar dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. 
3. Tax Preference Theory (Brigham, 1996) 
 Menurut teori ini, investor lebih menyukai capital gain yang tinggi 
dibandingkan keuntungan dari penerimaan dividen yang tinggi karena alasan 
perpajakan. Secara umum, tarif pajak yang dikenakan atas dividen lebih tinggi 
dibandingkan pajak yang dikenakan atas capital gain. Sebagai tambahan, pajak atas 
capital gain terutang pada saat penjualan saham. 
 
Strategi Bisnis 
 Miles dan Snow (1978) membedakan strategi berdasarkan proses adaptasi 
organisasi terhadap perubahan lingkungannya, dan tiga tipologi strategi yang utama 
adalah: (a) Defender atau bertahan, memiliki karakteristik perilaku yaitu menutup 
sebagian dari total pasar dalam rangka menciptakan wilayah pasar yang stabil, 
perusahaan defender berusaha dengan agresif untuk mencegah pesaing masuk ke lahan 
mereka yaitu dengan fokus pada harga yang kompetitif atau produk berkualitas tinggi. 
Selain itu, defender fokus pada pasar sempit namun kuat, produknya tidak mengikuti 
tren namun memiliki pasar yang kuat, teknologi yang stabil karena produknya tidak 
mengikuti tren sehingga dapat fokus pada biaya rendah, fokus dalam meminimalisasi 
tekanan risiko dan ketidakpastian, turn over karyawan rendah, fokus dalam menjaga 
stabilitas organisasi dan operasional serta tidak secara agresif mengejar kesempatan 
baru; (b) Prospector, memiliki strategi yang berbanding terbalik dengan strategi 
defender, namun keduanya memiliki kesamaan dalam hal konsistensi mengatasi tiga 
permasalahan adaptif. Miles dan Snow (1978) menjelaskan bahwa lingkungan yang 
dihadapi prospector lebih dinamis dibandingkan dengan tipe organisasi lain dalam 
industri yang sama. Fokus utama prospector adalah bagaimana menemukan dan 
memanfaatkan secara maksimal produk, wilayah pasar serta kesempatan baru. Untuk 
itu prospector mengalokasikan, mengembangkan serta mempertahankan kapasitas 
mereka dalam jumlah besar kepada aktifitas mencari lingkungan, segmen dan wilayah 
pemasaran baru, menciptakan peluang serta produk baru. Prospector lebih menyukai 
adanya perubahan dan ketidakpastian dibandingkan dengan defender. Prospector 
memiliki fleksibilitas yang tinggi pada teknologi, dan sistem administrasi organisasi 
menyesuaikan dengan produk/jasa baru yang mereka ciptakan; (c) Analyzer, 
merupakan strategi yang berada di tengah-tengah antara defender dan prospector, 
merupakan strategi yang meminimalkan risiko dan memaksimalkan kesempatan untuk 
meraih laba. Analyzer mengkombinasikan kekuatan dari defender dan prospector 
menjadi satu sistem. Disamping fokus mencari lokasi baru dan menemukan produk 
untuk membidik konsumen baru dengan mengikuti atau menirukan keberhasilan 
prospector, analyzer juga fokus mempertahankan produk dan konsumen yang telah ada 
sejak lama yang merupakan sumber mayoritas pendapatan analyzer. Oleh karenanya 
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analyzer menerapkan dualisme teknologi yaitu untuk memenuhi kebutuhan fleksibilitas 
dan stabilitas. 
 
Penelitian Terdahulu 
 Penelitian terdahulu telah menghasilkan temuan yang beragam sehubungan 
dengan masalah penelitian ini. Dalam konteks penghindaran pajak, penelitian yang 
dilakukan Chen et al. (2016) menemukan penghindaran pajak berpengaruh positif atas 
kinerja perusahaan karena telah mendorong peningkatan profitabilitas sebagai akibat 
dari tambahan arus kas yang timbul dari penghindaran pajak. Penelitian Sari et al. 
(2017) menunjukkan tata kelola perusahaan yang baik akan mengurangi tingkat 
penghindaran pajak. GCG diimplementasikan untuk mengurangi dan/atau mengontrol 
masalah keagenan dan memastikan bahwa manajemen bertindak sesuai dengan 
harapan pemegang saham (Ho dan Wong, 2001 dalam Rouf, 2011). 
 Bhatt dan Bhatt (2017) menunjukkan corporate governance berpengaruh positif 
terhadap kinerja perusahaan. Selain GCG, investor juga melihat kebijakan dividen 
perusahaan sebagai indikasi yang menggambarkan kinerja perusahaan karena 
menyediakan dana tunai dalam bentuk pembayaran dividen kas bukanlah hal yang 
dapat dimanipulasi (Al-Twaijry, 2007). 
 Hasil penelitian yang dikemukakan oleh Onanjiri dan Korankye (2014) 
menunjukkan dividend payout ratio berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. 
Perusahaan yang berusaha meningkatkan laba akan selalu berusaha merasionalisasi 
jumlah pembayaran dividen, karena perusahaan cenderung menahan laba untuk 
membiayai investasi atau projek yang menguntungkan guna meningkatkan penjualan. 
Sebaliknya, penelitian Boujjat (2016) menyatakan dividend payout ratio memiliki 
hubungan positif yang signifikan dengan kinerja perusahaan, karena perusahaan dengan 
payout ratio yang tinggi akan memperoleh rating yang lebih baik di pasar dan oleh 
karenanya lebih mudah memperoleh pembiayaan dari pasar modal misalnya pinjaman dari 
lembaga keuangan.  
 Kemudian, dalam kaitannya dengan strategi bisnis sebagai efek moderasi, 
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Anwar dan Hasnu (2016) menunjukkan 
bahwa strategi bisnis memiliki pengaruh positif terhadap kinerja organisasi. Hasil 
penelitian yang sama juga ditunjukkan oleh penelitian yang dilakukan oleh Parnell et 
al. (2015). Dalam konteks penghindaran pajak, penelitian yang dilakukan oleh 
Arieftiara et al. (2015) menyatakan bahwa perusahaan yang menganut strategi 
prospector memiliki intensitas aktivitas penghindaran pajak yang lebih tinggi 
dibandingkan defender dan analyzer.  
 
Kerangka Konseptual 
 Penelitian ini dikembangkan berdasarkan model penelitian yang 
menggambarkan hubungan variabel independen yaitu tax avoidance, corporate 
governance dan dividend payout ratio dengan strategi bisnis sebagai variabel moderasi 
terhadap kinerja perusahaan (yang diukur dengan return on assets) sebagai variabel 
dependen. 
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Gambar 1 
Kerangka Konseptual 
 
Pengembangan Hipotesis 
 Mengacu pada penelitian sebelumnya, maka hipotesis alternatif yang akan diuji 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 
 
 Avoidance dan Kinerja Perusahaan 
 Tax avoidance (penghindaran pajak) banyak dilakukan perusahaan karena tax 
avoidance adalah usaha pengurangan pajak, namun tetap mematuhi ketentuan peraturan 
perpajakan seperti memanfaatkan pengecualian dan potongan yang diperkenankan 
maupun menunda pajak yang belum diatur dalam peraturan perpajakan yang berlaku 
melalui kebijakan yang diambil oleh pimpinan perusahaan. Penelitian dari Desai dan 
Dharmapala (2009) menunjukkan bahwa perusahaan memperoleh keuntungan dari 
strategi penghindaran pajak dengan mentranslasikannya menjadi peningkatan kinerja 
keuangan perusahaan, yaitu melalui penambahan profitabilitas dari penghindaran pajak 
yang dilakukan. Penelitian Chen et al. (2016) menunjukkan tax avoidance berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian juga 
menunjukkan bahwa tax avoidance dapat menjadi aktivitas yang bernilai tambah 
dengan disokong oleh kapabilitas manajemen dan supervisi internal yang kuat.  
Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti merumuskan hipotesis yaitu: 
H1 : Tax avoidance berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 
 
Corporate Governance dan Kinerja Perusahaan 
 Dalam proses memaksimalkan nilai perusahaan akan muncul konflik 
kepentingan antara manajer dan pemegang saham (pemilik perusahaan) yang sering 
disebut agency problem. Tidak jarang pihak manajemen yaitu manajer perusahaan 
mempunyai tujuan dan kepentingan lain yang bertentangan dengan tujuan utama 
perusahaan dan sering mengabaikan kepentingan pemegang saham. Perbedaan 
kepentingan antara manajer dan pemegang saham ini mengakibatkan timbulnya konflik 
yang biasa disebut agency conflict, hal tersebut terjadi karena manajer mengutamakan 
kepentingan pribadi, sebaliknya pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi 
Tax  
avoidance 
 Corporate 
Governance 
Dividend 
Payout Ratio 
Kinerja 
Perusahaan 
 
Strategi  
bisnis 
 
Variabel kontrol: 
• Size 
• Leverage 
• Sales Growth 
 
 
Variable dependen 
Variable moderasi 
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dari manajer karena apa yang dilakukan manajer tersebut akan menambah biaya bagi 
perusahaan sehingga menyebabkan penurunan keuntungan perusahaan dan berpengaruh 
terhadap harga saham sehingga menurunkan nilai perusahaan (Jensen dan Meckling). 
Susanti dalam Amanti (2012) menyatakan bahwa good corporate governance (GCG) 
dapat menciptakan nilai tambah karena dengan menerapkan GCG, diharapkan 
perusahaan akan memiliki kinerja yang baik sehingga dapat menciptakan nilai tambah 
dan meningkatkan nilai perusahaan yang dapat memberikan keuntungan bagi para 
pemegang saham atau pemilik perusahaan. Penelitian Bhatt dan Bhatt (2017) 
menunjukkan corporate governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja perusahaan. 
Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti merumuskan hipotesis yaitu: 
H2 : Corporate governance berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 
 
Dividend Payout Ratio dan Kinerja Perusahaan 
 Setiap perusahaan mempunyai kebijakan yang berbeda dalam memutuskan 
pembayaran dividen kepada pemegang saham. Suhadak dan Darmawan (2011) 
menyatakan dalam dividend signalling theory, naiknya pembayaran dividen oleh 
perusahaan kepada investor dianggap sebagai berita baik, karena mengindikasikan kinerja 
perusahaan dalam keadaaan yang baik. Menurut Ross et al. (2002), kebijakan dividen 
menunjukkan informasi kepada investor terkait kinerja perusahaan.  
 Menurut hasil penelitian Boujjat (2016), dividend payout ratio memiliki hubungan 
positif yang signifikan dengan kinerja perusahaan, karena perusahaan dengan payout ratio 
yang tinggi akan memperoleh rating yang lebih baik di pasar dan oleh karenanya lebih 
mudah memperoleh pembiayaan dari pasar modal misalnya pinjaman dari lembaga 
keuangan. Penelitian yang dilakukan oleh Zhou (2006) juga menunjukkan hubungan 
signifikan dan positif antara dividend payout ratio dan laba, terutama terhadap perusahaan 
dengan tingkat kesempatan pertumbuhan yang terbatas atau perusahaan yang memiliki 
kecenderungan melakukan investasi yang berlebihan. Penelitian ini mendukung hasil 
penelitian yang dilakukan Nissim dan Ziv (2001) dengan sampel selama tahun 1963 – 1998 
dimana peningkatan dividen juga mengindikasikan peningkatan profitabilitas perusahaan.   
Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti merumuskan hipotesis yaitu: 
H3 : Dividend payout ratio berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 
 
Tax Avoidance, Kinerja Perusahaan dan Strategi Bisnis 
 Dilihat dari teori keagenan, penghindaran pajak memunculkan kesempatan bagi 
manajemen dalam melakukan aktivitas yang didesain untuk menutupi berita buruk 
yang menyesatkan investor atau manajemen kurang transparan dalam menjalankan 
operasional perusahaan (Desai dan Darmapala, 2009). Di samping itu, pihak manajer 
dapat berpandangan bahwasanya praktik penghindaran pajak yang telah dilakukan guna 
menghasilkan informasi laba setelah pajak yang tinggi diharapkan dapat memberikan 
sinyal positif yang dapat meningkatkan nilai perusahaan (Simarmata, 2012). Namun 
demikian, praktik penghindaran pajak dapat dinilai sebagai sinyal positif maupun 
negatif (Hanlon et al., 2009). Hasil penelitian Hanlon et al. (2009) menyatakan 
penghindaran pajak dipandang positif jika dipandang sebagai upaya dalam melakukan 
perencanan pajak dan efisiensi pajak dan beresiko deteksi kecil, sebaliknya 
penghindaran pajak dipandang negatif jika dipandang sebagai ketidakpatuhan 
perusahaan terhadap regulasi karena tindakan tersebut berisiko deteksi tinggi yang akan 
menimbulkan biaya yang tinggi nantinya sehingga mempengaruhi kinerja perusahaan 
di masa mendatang. 
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Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti merumuskan hipotesis yaitu: 
H4 : Strategi bisnis memperkuat pengaruh tax avoidance terhadap kinerja 
perusahaan. 
 
Corporate Governance, Kinerja Perusahaan dan Strategi Bisnis 
 Di Indonesia, isu terkait GCG semakin banyak dibicarakan pada satu dasa 
warsa terakhir. Perusahaan-perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
wajib menerapkan GCG untuk menjamin kepentingan stakeholders. Penerapan GCG 
yang baik menuntut manajemen menerapkan strategi bisnis yang tepat guna menjamin 
keberlangsungan usaha perusahaan. Dilihat dari teori keagenan, penerapan GCG yang 
diikuti dengan strategi bisnis yang tepat akan mengurangi masalah agensi, karena 
membatasi praktik manajemen laba perusahaan dan perusahaan akan memberikan 
laporan yang lebih transparan dan dapat dipercaya. Dengan adanya penerapan GCG, 
perusahaan akan mendapatkan citra positif dari masyarakat serta dukungan dari 
lingkungan perusahaan sehingga perusahaan dapat beroperasi dengan berkelanjutan. 
Upaya manajemen mencapai kontrak kinerja yang telah disepakati dengan pemangku 
kepentingan juga selalu diikuti dengan risiko. Hal ini disebabkan karena lingkungan 
bisnis yang dihadapi perusahaan cenderung dinamis dan terdapat faktor ketidakpastian. 
Pencapaian kinerja perusahaan sebagai akibat penerapan strategi bisnis dapat 
mengandung risiko. GCG menuntut manajemen untuk mengelola risiko tersebut secara 
profesional (COSO, 2004). 
Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti merumuskan hipotesis yaitu: 
H5 : Strategi bisnis memperkuat pengaruh corporate governance terhadap kinerja 
perusahaan. 
 
Dividend Payout Ratio, Kinerja Perusahaan dan Strategi Bisnis 
 Menurut Bourgeois III dan Brodwin (1984), strategi organisasi yang mampu 
menyesuaikan dengan lingkungan dapat memperbaiki kinerja organisasi tersebut. Teori 
keagenan dapat digunakan untuk menjelaskan mengenai hubungan kontraktual antara 
manajemen dan investor. Manajemen mempunyai tanggung jawab untuk 
mengoptimalkan keuntungan investor. Namun, terkadang hak pengendalian yang 
dimiliki oleh manajemen sangat dimungkinkan untuk diselewengkan dan dapat 
menimbulkan masalah keagenan yang dapat diartikan dengan sulitnya investor untuk 
memperoleh keyakinan bahwa dana yang diinvestasikan dikelola dengan semestinya 
oleh manajemen. Manajemen memiliki kewenangan untuk mengelola perusahaan dan 
mengelola dana investor (Ujiyantho dan Pramuka, 2007). Peran teori keagenan dalam 
hal ini adalah untuk memahami konsep dari diversifikasi strategi bisnis perusahaan 
guna meningkatkan kinerja perusahaan sehingga manajemen dapat 
mempertanggungjawabkan kinerja mereka pada investor, yaitu melalui kebijakan 
dividen, yang merupakan imbal balik kepada investor atas investasinya. 
Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti merumuskan hipotesis yaitu: 
H6 : Strategi bisnis memperlemah pengaruh dividend payout ratio terhadap kinerja 
perusahaan. 
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METODE PENELITIAN 
 
Definisi dan Pengukuran Variabel 
Definisi operasional dari variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
beserta pengukurannya adalah sebagai berikut. 
 
Tax Avoidance  
     Tax avoidance adalah segala bentuk kegiatan yang memiliki dampak perpajakan 
pada perusahaan dengan tujuan utama untuk mengurangi pajak yang dibayarkan. 
Menurut Hanlon dan Heitzman (2010), pengukuran paling umum untuk mengukur 
penghindaran pajak adalah dengan menggunakan perhitungan Effective Tax Rate (ETR) 
yaitu pajak penghasilan kini dibagi laba tahun berjalan (sebelum pajak). 
 
Corporate Governance (CG) 
 Tata kelola perusahaan adalah struktur dan mekanisme yang mengatur 
pengelolaan perusahaan sehingga menghasilkan nilai ekonomi jangka panjang yang 
berkesinambungan bagi para pemegang saham maupun pemangku kepentingan. CG 
diukur menggunakan instrumen Asean Corporate Governance Scorecard (ACGS) 
sebagai dasar pengukuran untuk menilai penerapan tata kelola perusahaan yang baik di 
perusahaan. 
 
Dividend Payout Ratio  
 Dividend payour ratio (DPR) adalah tingkat pembayaran atas alokasi laba 
bersih perusahaan dalam bentuk kas kepada pemegang saham pada tahun berjalan. 
Dalam penelitian ini, pengukuran atas DPR dilakukan melalui perbandingan antara 
dividen kas tahunan per lembar saham dengan laba tahun berjalan (setelah pajak) per 
lembar saham (La Porta et al., 2000).  
Variabel dependen dalam penelitian adalah kinerja perusahaan. Penelitian ini 
menggunakan Return on Assets (ROA) sebagai indikator kinerja keuangan perusahaan 
atau gambaran seberapa besar keuntungan perusahan terhadap total asetnya. Jadi, 
semakin tinggi nilai ROA, maka akan semakin bagus kinerja perusahaan tersebut. 
Menurut Lestari dan Sugiharto (2007), ROA merupakan pengukur keuntungan bersih 
yang diperoleh dari penggunaan aktiva, dimana semakin tinggi rasio ini maka semakin 
baik produktivitas asset dalam memperoleh keuntungan bersih.  
 Variabel moderasi dari penelitian adalah strategi bisnis. Strategi bisnis 
merupakan strategi yang digunakan perusahaan agar mampu beradaptasi menghadapi 
lingkungan yang kompetitif. Penentuan strategi yang dipakai perusahaan digunakan 
komposit ukuran strategi, terdiri dari enam ukuran yang telah dikembangkan oleh Ittner 
et al. (1997) dan Bentley et al. (2013), yaitu:  
1 Ratio of Research and Development to Sales (RDS): ratio pengeluaran riset dan 
pengembangan (XRD) dibagi penjualan (SALE), untuk mengukur kecenderungan 
perusahaan untuk mengembangkan produk baru;  
2 Ratio of employee to sales (EMPS): rasio jumlah pegawai (EMP) dibagi dengan 
penjualan (SALE), untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk memproduksi 
dan mendistribusikan barang secara efisien;  
3 Growth patterns: perubahan penjualan (SALE) dalam satu tahun; untuk mengukur 
pertumbuhan historis;  
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4 Turnover karyawan (σ EMP): standar deviasi dari total jumlah karyawan (EMP), 
mengukur stabilitas organisasi suatu perusahaan;  
5 Marketing to sales (SGAS): ratio biaya penjualan, adminstrasi, dan umum (SGA), 
terhadap total penjualan (SALE), mengukur fokus perusahaan dalam 
mengeksploitasi produk dan jasa baru; dan  
6 Capital intensity (CAP): intensitas modal dihitung dengan net PPE dibagi dengan 
total aset (PPE/TA), mengukur komitmen perusahaan atas efisiensi teknologi.  
 
Keenam nilai ratio tersebut dihitung bergulir selama periode 5 tahun 
sebelumnya, kemudian diperingkat berdasarkan quintile, quintile tertinggi diberi nilai 
5, quintile di posisi selanjutnya diberi nilai 4, dan seterusnya (kecuali untuk Capital 
Intensity (CAP), menggunakan urutan terbalik). Kemudian nilai tiap-tiap perusahaan 
untuk enam ukuran pertahun dijumlah, sehingga diperoleh nilai maksimum adalah 30 
(tipe strategi prospector) dan nilai minimum adalah 6 (tipe strategi defender). Sesuai 
penelitian Bentley et al. (2013), perusahaan dapat dikategorikan sebagai defender 
apabila rata-rata peringkat perusahaan untuk 6 ukuran variabel berada pada quintile 
paling rendah (nilai 1 atau 2), atau memiliki total skor pada range minimum 6 sampai 
dengan 12. Sebaliknya, perusahaan dikategorikan sebagai prospector apabila rata-rata 
peringkat perusahaan untuk 6 ukuran variabel berada pada quintile paling tinggi 
(bernilai 5 atau 4). Dengan demikian, perusahaan yang memiliki total skor pada range 
24 sampai maksimum 30 merupakan perusahaan prospector. Apabila perusahaan 
memiliki total skor di luar range yang telah disebutkan di atas, maka akan 
dikategorikan sebagai analyzer, yaitu memiliki total skor pada range 13 – 23.   
Variabel kontrol dalam penelitian terdiri dari: 
 
Leverage 
 Leverage adalah tingkat utang yang digunakan perusahaan untuk melakukan 
pembiayaan. Leverage diukur dengan membagi total liabilitas dengan total aset 
perusahaan. 
 
Size  
 Size adalah gambaran dari ukuran perusahaan. Size diukur dengan total aset 
perusahaan pada akhir periode pelaporan. 
 
Sales growth 
 Sales growth (pertumbuhan penjualan) yaitu perubahan penjualan pada periode 
yang lalu terhadap penjualan pada periode kini.  
Pengukuran variabel penelitian dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
 
Tabel 1  
Pengukuran Variabel Penelitian 
No Variabel Rumus Skala 
1 Tax 
avoidance 
=  Beban pajak penghasilan kini   
    Laba tahun berjalan (sebelum pajak) 
Rasio 
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No Variabel Rumus Skala 
2 Corporate 
Governance 
=   Total skor perusahaan         
      Skor maksimum GCG (121) 
Rasio 
3 Dividend 
payout ratio 
=  Dividen kas tahunan per lembar saham 
    Laba tahun berjalan per lembar saham 
Rasio 
4 Return on 
assets 
=   Laba tahun berjalan  
          Total aset 
Rasio 
5 Strategi 
bisnis 
0 = strategi bisnis kategori “defender” 
1 = strategi bisnis kategori “analyzer” 
2 = strategi bisnis kategori “prospector” 
Nominal 
6 Leverage =  Total liabilitas  
     Total aset 
Rasio 
7 Size = LnTotal aset pada akhir periode pelaporan Rasio 
8 Sales 
growth 
=  (Salest – Salest-1)  
            Salest-1 
Rasio 
 
Teknik pengambilan populasi  
 Penelitian ini termasuk Pooling karena peneliti menggabungkan antara Cross 
Section dan Time Series, yaitu dimana objek penelitian tidak hanya satu perusahaan dan 
berada pada periode lebih dari satu tahun penelitian. Populasi yang dimaksud adalah 
perusahaan manufaktur yang yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013 - 
2017. Pemilihan sampel yang terdaftar di BEI berdasarkan purposive sampling dengan 
kriteria : 
a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2013 
sampai tahun 2017 dan tidak sedang dalam proses delisting selama periode 
pengamatan penelitian. 
b. Penerbitan annual report beserta laporan keuangan yang dipublikasikan bersamaan 
dengan periode pengamatan penelitian. 
c. Perusahaan yang melaporkan laba selama periode pengamatan penelitian. 
 
Teknik pengumpulan data 
 Untuk tujuan penelitian, data finansial terutama diperoleh dari www.idx.co.id 
atau diunggah langsung dari situs perusahaan yang bersangkutan. Data terkait tata 
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kelola perusahaan didasarkan pada tabel scorecard yang dikembangkan oleh ASEAN 
Capital Market Forum (ACMF). 
 
Metode Analisis Data 
Data dalam studi ini dikumpulkan melalui berbagai sumber dan kemudian 
dianalisis dengan bantuan aplikasi computer. Setelah seluruh data yang memenuhi 
kriteria penelitian diperoleh, maka dilakukan perhitungan beberapa variabel yang 
diperlukan untuk observasi. Untuk menganalisis korelasi di antara variabel-variabel 
tersebut, peneliti menggunakan applikasi SPSS version 22. 
Untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel independen, mediasi, moderasi 
terhadap variabel dependen, peneliti menggunakan analisis kuantitatif yaitu dengan 
menggunakan teknik analisis berupa metode analisis regresi berganda (multiple 
regression). Analisis regresi berganda dilakukan dengan menguji data observasi secara 
bersamaan selama periode 2013 – 2017. 
Bentuk umum dari persamaan regresi sebagai berikut: 
ROA  = a + b1TA + b2GCG + b3DPR + b4BS + b5TA*BS + b6GCG*BS + 
b7DPR*BS + b8LEV + b9SIZE + b10SG + ƹ 
Dimana: 
 ROA  =  Kinerja perusahaan 
 BS  = Strategi bisnis  
a =  Konstanta 
 b = Koefisien regresi  
 TA = Tax avoidance  
GCG = Corporate governance 
DPR = Dividend payout ratio 
LEV = Leverage 
SIZE = Size/Ukuran perusahaan 
SG = Sales growth 
ƹ = Koefisien penggangu (disturbance’s error) 
 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Deskripsi Data/Objek Penelitian 
Selama periode pengamatan tahun 2013-2017 diperoleh jumlah sampel 
sebanyak 154 sampel yang berasal dari  perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia yang menerbitkan annual report dan laporan keuangan lengkap beserta 
dengan catatan atas laporan keuanganya per 31 Desember 2017.  
 
Analisis Hasil Penelitian 
Dalam penelitian ini proses analisis data melingkupi pengujian asumsi klasik 
dan pengujian hipotesis penelitian. Proses pengujian asumsi klasik dilakukan karena 
metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode regresi berganda. 
Pengujian hipotesis dilakukan dengan cara membandingkan antara tingkat signifikansi 
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(sig.) dengan tingkat kesalahan 5%. Hasil pengujian hipotesis diinterpretasikan sebagai 
berikut. 
 
Pengaruh Tax Avoidance (TA) Terhadap Kinerja (ROA) 
Berdasarkan hasil uji t, variabel TA memiliki koefisien (β) sebesar  -0,255 
dengan nilai sig. sebesar 0,000. Nilai signifikansi lebih kecil dari α=0,05 atau 0,000 < 
0,05, jadi hipotesis yang menyatakan TA berpengaruh positif terhadap ROA diterima 
karena TA diukur berdasarkan rasio dari effective tax rate sehingga dalam uji statisitik 
akan berbanding terbalik menjadi negatif, atau semakin rendah effective tax rate maka 
ROA akan semakin tinggi.   
 
Pengaruh Corporate Governance (GCG) Terhadap Kinerja (ROA) 
Berdasarkan hasil uji t, variabel GCG memiliki koefisien (β) sebesar 0,190 
dengan nilai sig. sebesar 0,000. Nilai signifikansi lebih kecil dari α=0,05 atau 0,000 < 
0,05, jadi hipotesis yang menyatakan GCG berpengaruh positif terhadap ROA diterima.  
 
Pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) Terhadap Kinerja (ROA) 
Berdasarkan hasil uji t, variabel DPR memiliki koefisien (β) sebesar 0,441 
dengan nilai sig. sebesar 0,000. Nilai signifikansi lebih kecil dari α=0,05 atau 0,000 < 
0,05. Nilai β positif menunjukkan bahwa DPR berpengaruh positif terhadap ROA. Jadi, 
hipotesis yang menyatakan DPR berpengaruh positif terhadap ROA diterima.  
 
Strategi Bisnis (BS) Tidak Memperkuat Pengaruh Positif Tax Avoidance (TA) 
Terhadap Kinerja (ROA) 
Berdasarkan hasil uji t, variabel moderasi BS dalam hubungan TA terhadap ROA 
memiliki koefisien (β) sebesar -0,097 dengan nilai sig. sebesar 0,019. Nilai signifikansi 
lebih kecil dari α=0,05 atau 0,019 < 0,05 jadi hipotesis yang menyatakan bahwa BS 
memperkuat pengaruh positif TA terhadap ROA ditolak.  
 
Strategi Bisnis (BS) Tidak Memperkuat Pengaruh Positif Corporate Governance 
(GCG) Terhadap Kinerja (ROA) 
Berdasarkan hasil uji t, variabel moderasi BS dalam hubungan GCG terhadap 
ROA memiliki koefisien (β) sebesar -0,067 dengan nilai sig. sebesar 0,366. Nilai 
signifikansi lebih besar dari α=0,05 atau 0,401 > 0,05 jadi hipotesis yang menyatakan 
bahwa BS memperkuat pengaruh positif GCG terhadap ROA ditolak.  
 
Strategi Bisnis (BS) Memperlemah Pengaruh Positif Dividend Payout Ratio (DPR) 
Terhadap Kinerja (ROA) 
Berdasarkan hasil uji t, variabel moderasi BS dalam hubungan DPR terhadap 
ROA memiliki koefisien (β) sebesar -0,134 dengan nilai sig. sebesar 0,023. Nilai 
signifikansi lebih kecil dari α=0,05 atau 0,023 < 0,05. Sehingga hipotesis yang 
menyatakan bahwa BS memperlemah pengaruh positif DPR terhadap ROA diterima.  
 Hasil pengujian moderasi berdasarkan grup strategi bisnis menunjukkan 
kontribusi terbesar dari pengaruh variabel independen terhadap variable dependen 
terdapat pada grup strategi bisnis prospector sebesar 0,895 yang kemudian diikuti oleh 
grup strategi bisnis analyzer sebesar 0,850 dan grup strategi bisnis defender sebesar 
0,701. 
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Pembahasan Hasil Penelitian 
Tax avoidance (TA) Berpengaruh Positif Terhadap kinerja (ROA) 
Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, didapatkan hasil bahwa TA 
berpengaruh positif terhadap ROA yaitu semakin banyak aktivitas penghindaran pajak 
yang dilakukan perusahaan (yang ditunjukan oleh rasio effective tax rate yang semakin 
kecil) maka akan semakin meningkatkan kinerja perusahaan yang ditunjukkan oleh 
rasio profitabilitas yaitu ROA.  
 
Corporate Governance (GCG) Berpengaruh Positif Terhadap kinerja (ROA) 
Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, didapatkan hasil bahwa GCG 
berpengaruh positif terhadap ROA yaitu semakin baik implementasi tata kelola 
perusahaan maka akan semakin baik dampaknya terhadap peningkatan kinerja 
perusahaan yang ditunjukkan oleh ROA. 
 
Dividend Payout Ratio (DPR) Berpengaruh Positif Terhadap kinerja (ROA) 
Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, didapatkan hasil bahwa DPR 
berpengaruh positif terhadap ROA yaitu semakin tinggi tingkat pembayaran dividen 
kepada pemegang saham maka akan semakin baik dampaknya terhadap peningkatan 
kinerja perusahaan yang ditunjukkan melalui ROA.  
 
Strategi bisnis (BS) Tidak Memperkuat Pengaruh Positif Tax Avoidance (TA) 
Terhadap kinerja (ROA) 
Berdasarkan dari hasil pengujian yang telah dilakukan, didapatkan hasil bahwa 
BS memoderasi pengaruh TA terhadap ROA yaitu BS tidak memperkuat pengaruh 
positif TA terhadap ROA. Porter (1994) berpendapat bahwa cara terbaik bagi suatu 
perusahaan untuk mencapai keunggulan kompetitif yang berkelanjutan di pasar yang 
dipilih adalah untuk memperkuat tingkat bisnis strategi dengan sejumlah kegiatan, 
termasuk kebijakan fungsional, struktur organisasi, dan lainnya dengan 
mempertimbangkan bagaimana kesesuaian strategi tersebut dengan berbagai faktor 
kontekstualnya seperti lingkungan, sistem akuntansi manajemen, dan dihubungkan 
dengan kinerja, namun tidak memperhatikan konsekuensi pajak atas strategi bisnis 
yang diterapkan.  
Dalam hubungannya dengan penghindaran pajak, hasil penelitian moderasi secara 
grup strategi bisnis menunjukkan perusahaan yang menganut strategi prospector 
memiliki intensitas aktivitas penghindaran pajak yang lebih tinggi dibandingkan 
defender dan analyzer. Kekuatan prospector dalam analisis pasar, produk baru dan 
menghadapi ketidakstabilan dan ketidakpastian mendukung prospector untuk 
melakukan aktivitas penghindaran pajak dengan intensitas yang tinggi. Hasil berbeda 
diperoleh pada level penghindaran pajak defender, di Indonesia perusahaan yang 
menganut strategi defender melakukan intensitas aktivitas penghindaran pajak yang 
lebih rendah dibandingkan dengan analyzer. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 
yang memilih untuk fokus mempertahankan kekuatan pasar dan pelanggan yang telah 
lama dimiliki, cenderung untuk mempertahankan kestabilan perusahaan dengan cara 
tidak melakukan aktivitas penghindaran pajak yang tinggi karena akan berpotensi untuk 
merusak reputasi/citra perusahaan akibat buruk aktivitas tersebut. 
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Strategi Bisnis (BS) Tidak Memperkuat Pengaruh Positif Corporate Governance 
(GCG) Terhadap Kinerja (ROA) 
Berdasarkan dari hasil pengujian yang telah dilakukan, didapatkan hasil bahwa 
BS tidak memoderasi pengaruh GCG terhadap ROA yaitu BS tidak memperkuat 
pengaruh positif GCG terhadap ROA. GCG adalah suatu mekanisme sistem yang 
dibangun untuk mengarahkan dan mengendalikan perusahaan sehingga tercipta tata 
hubungan yang baik, adil dan transparan diantara berbagai pihak yang terkait dan 
memiliki kepentingan. Perusahaan-perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia wajib menerapkan GCG untuk menjamin kepentingan stakeholders, dimana 
penerapan GCG telah terdefinisi dalam bentuk aturan dan/atau prinsip yang baku. 
Pencapaian kinerja perusahaan sebagai akibat penerapan strategi bisnis dapat 
mengandung risiko, sedangkan GCG menuntut manajemen untuk mengelola risiko 
tersebut secara profesional.  
Dalam hubungannya dengan tata kelola perusahaan, hasil penelitian moderasi 
secara grup strategi bisnis menunjukkan perusahaan yang menganut strategi prospector 
memiliki kecenderungan menjalankan GCG lebih baik dibandingkan defender dan 
analyzer. Kekuatan prospector dalam analisis pasar, produk baru dan menghadapi 
ketidakstabilan dan ketidakpastian mendukung prospector untuk mengimplementasikan 
GCG dalam melaksanakan usahanya sehingga menjamin kelangsungan jangka panjang 
dalam koridor etika bisnis yang pantas. Implementasi GCG juga akan mempercepat 
pengambilan keputusan dan mengurangi aturan birokrasi yang tidak perlu. Hasil 
berbeda diperoleh pada level penghindaran pajak defender, di Indonesia perusahaan 
yang menganut strategi defender mengimplementasikan GCG dengan tingkat 
kepatuhan yang lebih rendah dibandingkan dengan analyzer. Defender cenderung 
memilih untuk fokus mempertahankan kekuatan pasar dan pelanggan yang telah lama 
dimiliki dengan cara fokus pada biaya rendah, fokus dalam meminimalisasi tekanan 
risiko dan ketidakpastian, dan turn over karyawan rendah tanpa banyak perubahan 
dalam tata kelola bisnisnya. 
 
Strategi bisnis (BS) Memperlemah Pengaruh Positif Dividend Payout Ratio (DPR) 
dengan Kinerja (ROA) 
Berdasarkan dari hasil pengujian yang telah dilakukan, didapatkan hasil bahwa 
BS memoderasi pengaruh DPR terhadap ROA, yaitu BS memperlemah pengaruh 
positif DPR terhadap ROA. 
Manajemen memiliki kewenangan untuk mengelola perusahaan dan mengelola 
dana investor (Ujiyantho dan Pramuka, 2007) dimana dalam diversifikasi strategi bisnis 
yang dijalankan manajemen terdapat kebutuhan pembiayaan yang mempengaruhi 
kebijakan dividen yang merupakan imbal balik kepada investor atas investasinya. 
Dalam hubungannya dengan kebijakan dividen, hasil penelitian moderasi secara 
grup strategi bisnis menunjukkan perusahaan yang menganut strategi prospector lebih 
memperhatikan hak pemegang saham atas dividen lebih baik dibandingkan defender 
dan analyzer. Hal ini dikarenakan prospector dalam menjalankan strategi bisnisnya, 
cenderung menerapkan praktik GGC lebih baik dibandingkan defender dan analyzer 
karena lingkungan bisnis yang dihadapi prospector cenderung dinamis dan terdapat 
faktor ketidakpastian. Dengan karakteristik lingkungan yang lebih dinamis dan 
menuntut adanya inovasi serta peluang baru, maka perusahaan dengan tipologi orientasi 
strategi prospector memiliki risiko yang paling tinggi sehingga diharapkan memiliki 
tata kelola dan sistem manajemen risiko yang lebih baik dibanding dengan perusahaan 
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dengan tipologi defender atau analyzer. Penerapan GCG akan mengurangi masalah 
agensi, karena membatasi praktik manajemen laba perusahaan dan perusahaan akan 
memberikan laporan yang lebih transparan dan dapat dipercaya, sehingga manajemen 
dapat mempertanggungjawabkan kinerja mereka pada investor, yaitu melalui kebijakan 
dividen, yang merupakan imbal balik kepada investor atas investasinya. 
 
 
SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 
 
Simpulan 
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, maka dapat diperoleh simpulan 
penelitian sebagai berikut: 
1. TA berpengaruh positif terhadap ROA yaitu semakin banyak aktivitas 
penghindaran pajak yang dilakukan perusahaan (yang ditunjukan oleh rasio 
effective tax rate yang semakin kecil) maka akan semakin meningkatkan kinerja 
perusahaan yang ditunjukkan oleh rasio profitabilitas yaitu ROA.   
2. GCG berpengaruh positif terhadap ROA yaitu semakin baik implementasi tata 
kelola perusahaan maka akan semakin baik dampaknya terhadap peningkatan 
kinerja perusahaan yang ditunjukkan oleh ROA.  
3. DPR berpengaruh positif terhadap ROA yaitu semakin tinggi tingkat 
pembayaran dividen kepada pemegang saham maka akan semakin baik 
dampaknya terhadap peningkatan kinerja perusahaan yang ditunjukkan melalui 
ROA.  
4. BS memoderasi pengaruh TA terhadap ROA yaitu BS tidak memperkuat 
pengaruh positif TA terhadap ROA. Strategi bisnis merupakan salah satu 
keputusan yang dibuat oleh manajer sebelum proses bisnis perusahaan 
berlangsung. Porter (1994) berpendapat bahwa cara terbaik bagi suatu 
perusahaan untuk mencapai keunggulan kompetitif yang berkelanjutan di pasar 
yang dipilih adalah untuk memperkuat tingkat bisnis strategi dengan sejumlah 
kegiatan, termasuk kebijakan fungsional, struktur organisasi, dan lainnya 
dengan mempertimbangkan bagaimana kesesuaian strategi tersebut dengan 
berbagai faktor kontekstualnya seperti lingkungan, sistem akuntansi 
manajemen, dan dihubungkan dengan kinerja, namun hal ini cenderung tidak 
memperhatikan konsekuensi pajak atas strategi bisnis yang diterapkan.  
5. BS tidak memoderasi pengaruh GCG terhadap ROA yaitu BS tidak 
memperkuat pengaruh positif GCG terhadap ROA. Perusahaan-perusahaan 
publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia wajib menerapkan GCG untuk 
menjamin kepentingan stakeholders, dimana penerapan GCG telah terdefinisi 
dalam bentuk aturan dan/atau prinsip yang baku. Pencapaian kinerja perusahaan 
sebagai akibat penerapan strategi bisnis dapat mengandung risiko, sedangkan 
GCG menuntut manajemen untuk mengelola risiko tersebut secara profesional.  
6. BS memoderasi pengaruh DPR terhadap ROA, yaitu BS memperlemah 
pengaruh positif DPR terhadap ROA. Manajemen memiliki kewenangan untuk 
mengelola perusahaan dan mengelola dana investor dimana dalam diversifikasi 
strategi bisnis yang dijalankan manajemen terdapat kebutuhan pembiayaan yang 
mempengaruhi kebijakan dividen yang merupakan imbal balik kepada investor 
atas investasinya. 
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Keterbatasan 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang dapat dijadikan bahan 
pertimbangan bagi penelitian selanjutnya yaitu: (1) Hasil penelitian ini tidak dapat 
digeneralisasikan untuk perusahaan selain manufaktur; (2) Kesimpulan penelitian ini 
terbatas pada perusahaan manufaktur yang memiliki laporan keuangan lengkap; (3) 
Pengukuran variabel GCG dilakukan berdasarkan Asean corporate governance scorecard 
dimana terdapat unsur subjektivitas dalam penilaian.  
 
Saran 
Saran untuk penelitian selanjutnya adalah: (1) Pengembangan jumlah sampel untuk 
mewakili populasi perusahaan di Indonesia yaitu dengan memperluas sektor perusahaan; 
(2) Perluasan tren penelitian, periode penelitian dapat ditambahkan lebih dari kurun waktu 
lima tahun; (3) Pengukuran strategi bisnis perusahaan dapat ditambahkan yaitu tidak hanya 
data kuantitatif yang diambil dari laporan keuangan namun data kualitatif perusahaan; (4) 
Penambahan variabel moderasi dengan tidak hanya menggunakan Corporate Governance 
(GCG) namun juga Corporate Social Responsibility (CSR) yang juga diperhatikan oleh 
stakeholders saat ini. 
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